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a economia espafiola ha
experimentado durante
los Ultimos siete afos la
expansion crediticia mas
duradera de su historia.
El dinamisme del sactor inmobi-
liario ha sido la principal causa
de este fendmeno. Asi, el crédi-
to para adquisicidn de vivienda
ha pasado de representar el 21%
dei PIB en 1987 al 40% a finales
de 2003. Iguaimente, el crédito
orientado a las actividades rela-
cionadas con el sector (cons-
truccion y servicios inmobiliarios)
ha elevado su importancia en el

PIB pasando del 9% a casi of.

20% durante el mismo periodo,
segun los datos de un informe
realizado por el Servicio de Es-
tudios del BBVA.

La instrumentacién de este t-
po de crédito se lleva a cabo fun-
damentalmente mediante hipo-
tecas, lo que ha convertide a es-
te segmento de negocio banca-
fio en el motor de la inversion cre-
diticia en los Gltimos afios. Asi,
nueve purtos porcentuales de los
14,5 que ha crecido en promedio
el crédito al sector privado en el
petiodo 1997-2003 obedecen al
dinamismo del crédito hipoteca-
rio.

Diversos factores han contri-
buido a esta sostanida expansion
del crédito. En términos genera-
les, los determinantes béasicos del
crédito bancario son la actividad
economica y el coste de la fi-
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| Las hipotecas, motor de la inversion crediticia |
'El prestamo para la adquisicion
de vivienda supone el 40% del PIB

El dinamismo del sector inmobiliario ha permitido la expansion crediticia
mas importante de los (itimos siete afios en Espafia, pasando del 21% del
PIB en 1997 a representar el 40% en 2003. El crédito a la construccién y
servicios inmobiliarios se ha elevado del 9% al 20% del PIB en al mismn

nanciacion. Durante las etapas
de expansitn acondmica, no s6-
lo se incrementa e! volumen de
negocio de las empresas, sino
que las mismas se animan a aco-
meter nueves proyectos. Las fa-
miltas, por su parts, en el entor-
no de creacién de empleo ca-
racteristico de Ias expansiones,
optan por recusrir al endeuda-
miento ante la mayor certeza de
sus ingresos futures. Por tanto,

-la relacién entre crecimianto eco-

némico y crédito bancario es ine-
quivocamente positiva,

En principio, cabria pensar que
la influencia: de'los tipos de inte-
rés sobre la evolucién de la fi-
nanclacién seria ambigua, de-
pendiendo de que el stock de
crédito observado venga deter-
minado por su demanda o por su
oferta. Desde la Gptica del de-
mandante de financiacion, cuan-
to menor sea el coste de ésta,
mayor ser el volumen de deuda
que se estard dispuesto a asu-
mir. Sin embargo, desde el pun-
to de vista de las instituciones
bancarias se podria suponer a

Las hipotecas, motor de Ia inversion

El préstamo para la adquisicién:
de vivienda supone el 40% del P

 Titulaciones

Las emisiones de bonos representaron
mas del 13% de los créditos en 2003

periodo.

priori que un mayor tipe de inte-
rés elevaria el incentivo de las
entidades financieras a aumen-
tar su oferta de fondos en el mer-
cado. No obstante, dos argu-
mentos contrapesan esta hip6-
tesis.

Relacién

En primer lugar, la relacién en-
tre el tipo de interés del crédito y
los bensficios que el banco es-
pera obtener del mismo no siem-
pre es positiva, Cuando una en-
tidad opta por situar el precio del
crédito en niveles relativamente
elevados el efecto puede resul-
tar més bien contrario. Esta as-

trategia puede atraer a prestata-
rios més arriesgados, que influi-
rén negativamente en el benefi-
cio esperado para la entidad. Es-
te fendbmeno se conoce en la li-
teratura econémica como selec- -

La saneada posicién
de solvencia de las
entidades bancarias
espaiiolas reduce la
probabilidad de
restricciones en la
oferta crediticia

cién adversa.

En segundo lugar, la evidencia
empirica sefiala que las modeli-
zaciones estadisticas del crédito
captan fundamentalmente ecua-
ciones de demanda. En el caso
espafiol, la saneada posicién de
solvencia de las entidades ban-
carias reduce la probabilidad de
restriccionss en la oferta crediti-
cia. Ademas, la poca relevancia
del canal de! crédito contrastada
por algunos trabajos recientes
para el caso espafiol tambign
avala la importancia secundaria
de la oferta de crédito para ex-
plicar la evolucidn de la financia-
cion. Por tanto, parece confit-
marse que el crédito viene de-
terminado fundamentalmente por
su demanda y, en este sentido,
la influencia de los tipos de inte-
rés sobre el voluman de finan-
ciacién concedida deberia resul-
tar negativa.

El impacto de los tipos de in-
tarde anhra Ia avnliiniAn dal rré.

(Pasa a péagina Ii)
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dito se presumne inicialmente co-
mo relativamente intenso en el
periodo mas reciente. La entra-
da de Espania en la Unién Eco-
némica y Monetaria (UEM) ha
posibilitado una reduccién muy
significativa de los tipos de inte-
rés que ha facilitado el acceso al
crédito de los agentes econdmi-
cos. De hecho, cuando se pone
en relacion ta evolucién del cré-
dito a la vivienda y las variacio-
nes en los tipos de interés hipo-
tecarios en el contexto europeo,
se observa que los paises que
han experimentado una caida
méas acusada en los tipos de in-
terés hipotecarios han sido los
Que en mayor proporcion han
visto incrementarse la financia-
cion con esta finalidad.

El enfoque para captar este
efecto ha consistido en conside-
rar que las variaciones porcen-
tuales en el crédito vienen de-
terminadas por las variaciones
en puntos porcentuales que tie-
nen lugar en los tipos de interés,
con independencia de su nivel

Crecimiento crédito vivienda y descenso
en tipos hipotecarios
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de partida. Es decir, tradicional-
mente se interpreta que el im-
pacto sobre la demanda de cré-
dito de los tipos de interés es el
mismeo si éstos pasan del 15% al
14% que si descienden del 5%
al 4%. Sin embargo, cabe pen-
sar que ello no es asi y que es-
te fendmeno es particularmente
relevante en el caso de la eco-
nomia espanola considerando
los drasticos descensos de tipos
de interés que han tenido lugar
en los ultimos afios y la natura-
leza estructural de buena parte
de los mismos. Por ello, es acon-
sejable utifizar una forma funcio-
nal para l0s tipos de interés en
la que la variacidn del crédito de-
penda del nivel en el que éstos
se encuentran.

Posicion patrimonial

Otro factor que resulta rele-
vante para explicar la demanda
de crédito es |a posicion patri-
monial de los agentes economi-
cos. En algunos trabajos se han
utilizado como variables explica-

Fuente

Ratio de financiacion media para
adquisicion de vivienda sobre el valor
medio de la vivienda tasada

En base a Enudades de Credito

Banco de Espana

tivas del crédito medidas de ri-

queza o de endeudamiento. Re-
sulta razonable suponer que una
situacion patrimonial hoigada
mejora las expectativas de las
empresas y las familias incenti-
vando la asuncién de nueva deu-
da. Pero, ademas, a mayor sol-
vencia de los prestatarios, ma-
yor sera la disposicién de los
bancos a la concesion del crédi-

El ratio de
financiaciéon media
para adquisicion de
vivienda sobre el
valor medio de la
vivienda tasada se
situaba a finales de
2002 por debajo de
los niveles
observados en
1998

Crédito hipotecario
% war. interanual
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=

Fuente: Banco de Espana, M de Fomento
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to, ya que ello eleva la probabi-
lidad de recuperacién de la deu-
da.

Ademas, la inclusién del pre-
cio relativo de la vivienda en un
modelo de crédito hipotecario tie-
ne pleno sentido dado que éste
recoge las variaciones que se
producen en el valor de las ga-
rantias aportadas al crédito. Adi-
cionalmente, la elevacion de los
precios de los inmuebles tiene
un impacto inmediato en el vo-
lumen de crédito concedido en
cuanto que una mayor revalori-
zacion supone otorgar un mayor
volumen de crédito para finan-
ciar una misma vivienda. Ello es
especialmente asi si se consi-
dera que, de acuerdo con la in-
tormacion aportada por las so-
ciedades de tasacion, el ratio de
financiacion media para adguisi-
cion de vivienda sobre el valor
medio de la vivienda tasada se
situaba a finales de 2002 por de-
bajo de los niveles observados
en 1988 . Asi, durante la reciente
expansion crediticia se ha pro-
ducido una notable discrepancia
entre la evolucion det crédito hi-
potecario en términos nominales
y su valor deflactado por el pre-
cio medio de la vivienda. No obs-
tante, esta divergencia no es tan
acusada como la observada a fi-

La relacion entre el
tipo de interés del
crédito y los
beneficios que el
banco espera
obtener del mismo
no siempre es
positiva

nales de los anos ochenta.

Otro aspecto imporante a con-
templar en la modelizacion det
crédito es la influencia de los pre-
cios. La teoria econdmica esta-
blece que las decisiones de los
agentes se toman en base a va-
riables reales. Sin embargo, no
se puede descartar que la evo-
lucién de los precios muestre
cierta influencia sobre las deci-
siones de financiacion de las fa-
milias y empresas. El signo de
esta influencia es, a priori, ambi-
quo, senala el Servicio de Estu-
dios del BBVA. Por una parte, los
gntornos de inflacién alta se ca-
racterizan por una elevada in-
certidumbre que retraen la deci-
sion de endeudarse, io que im-
plicaria que la inflacién observa-
da tenga un efecto negativo so-
bre la demanda de crédito. Por
ofra parte, ante la expectativa de
una inflacion elevada que licie
el valor nominal de las deudas,
los agentes estarian mas dis-
puestos & asumir nuevo crédito,
lo gue daria lugar a un efecto po-
sitivo. Por tanto, considerando la
no neutralidad de los precios en
la decision de endeudamiento hi-
potecario, se ha incluido esta va-
riable en la estimacion de fa de-
manda de crédito.
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Titulaciones

IPOTECARIA

Las emisiones de bonos representaron
mas del 13% de los créditos

| crédito hipotecario

que habituaimente se

analiza es ei que se

contabiliza en los ba-

lances de ias entida-
des financieras facilitado en las
estadisticas del Banco de Espa-
fia. No obstante, hay que tener
an cuenta que la posibilidad de
transferir el riesgo fuera de los
balances bancarios a fravés de
los procesos de titulizacion ha
traido consigo cambios en la di-
namica del crédito contabilizado.
La titulizacion de créditos es un
proceso que permite a las insti-
tuciones liberar créditos de! ba-
lance y obtener recursos. Esta
préactica, iniciada hace una de-
cada, se intensificd en los afios
mas recientes a faiz de los cam-

bios normativos derivados de la-

aprobacién del RDL 926/1998
por el que se regularon los fon-
dos de titulizacion de activos y
las sociedades gestoras de es-
tos fondos. El incremento del
crédito titulizado ha sido desde
entonces muy intenso. Las emi-
siones brutas de bonos de tituli-
zacién representaban mas del
13% del crédito hipotecario en
baiance a finales de 2003. La im-
portancia que han cobrado en
los ultimos afos hace necesario
tenerlas en cuenta a la hora de
explicar la dinamica del crédito.
Por ello, se ha procedido a in-
corporar al andlisis el impacto de
las titulizaciones sobre la carte-
ra total de crédito, realizando
previamente un ajuste en los da-
tos de 1as estadisticas del Ban-
co de Espafia.

Dado que estas operaciones
obedecen a estrategias intemas
de cada institucion, su evolucién
a lo largo del afic no obedece a
ningln patron establecido. Pues-
to que el crédito hipotecario ges-
tionado as un stock, su dinami-
ca temporal estd dominada por
el flujo de nuevos créditos con-
cedidos y por el flujo de amorti-
zaciones de los existentes. Las
titulizaciones hipotecarias tienen
un impacto sobre el crédito en el
balance similar al de una amor-
tizacién anticipada. Por tanto,
constituye una alteracion de fa
dindamica normal de su evolucion

que no obedece a cambios en |

las condiciones economicas. Da-
do que no existe una estadisti-
ca oficial lo suficientemente am-
plia del saldo de titulizaciones hi-
potecarias y, por tanto, se des-
conoce su verdadera dinamica,
ha sido necesario reconstruir
una serie histérica de titulizacio-
hes para bancos y cajas.
Acudiendo a las sociedades
gestoras de estos fondos y al re-
gistro de emisiones de la CNMV

en 2003

En 2003, el crédito hipotecario real con titulizaciones crecié
aproximadamente 20 puntos porcentuales, de los cuales 3,7 fueron debidos
a la actividad, 11,1 a los tipos de interés, 5,9 al precio real de la vivienda, 1,5

a la variacién de la inflacién, y otros efectos residuales de corto plazo
restaron 2,5. La titulizacion de créditos permite a las instituciones liberar
créditos del balance y obtener recursos

Crédito hipotecario en bancos
Variacion interanual %
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Crédito hipotecario en cajas
Variacion interanual %
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se han obtenido los importes de
las emisiones brutas de tituliza-
ciones hipotecarias en cada mo-

! mento. La serie de crédito tituli-

zado asi calculada se afade a
la del crédito en baiance para
obtener la serie de crédito total.
El stock asi obtenido es una
aproximacién a la evolucion de
los saldos vivos, dado que uni-
camente se contabilizan las nue-
vas titulizaciones, pero no cémo
éstas se amortizan en el tiempo.
Sin embargo, en ausencia de
una serie de volumen de crédi-
to hipotecario total lo suficiente-
mente larga, ! crédito asi defi-
nido permite obtener un perfil

| mas ajustado de los saldos vi-

INMOBILIARIO; CONSTRUCCION; VIVIENDA

vos de credito hipotecario que la
que se derivaria de considerar
s6lo el crédito en balance.

En una primera instancia se
ha procedido a realizar un an4-
lisis de la dinamica mensual del
crédito hipotecario con tituliza-
ciones desde la dptica de la ofer-
ta atendiendo a la institucion que
lo conceds, bien sean bancos,
cajas de ahorro, o cooperativas
de crédito.

Bancos y cajas

Dado que el crédito hipoteca-
rio concedido por bancos y ca-
jas de ahorro supone cerca det
95% del total, se analizan uni-
camente estas dos series, ya
que seran las que dominen el
comportamiento del conjunto del
crédito hipotecario. Estos mo-
delos que analizan Unicamente
la dinamica del crédito en fun-
cién de su propia historia son uti-
les para la evaluacion de la in-
formacion segun se produce, pa-
ra realizar previsiones de corto
plazo y para detectar posibles
puntos de giro en la evolucién.

Del andlisis realizado para el
informe se desprends que la
evolucién det crédito hipotecario
presenta caracteristicas comu-
nes para bancos y cajas. Asf, pa-
ra ambaos el crédito crece de for-
ma lineal con oscilaciones co-
yunturales, con una estructura
estacional bastante estable en

| el tiempo. También presenta, pa-

ra ambos casos, una estructura
de corto plazo con dos factores.
Un factor con una dindmica muy
inercial, lo que significa que una
vez encaminado en una deter-
minada senda no sufre cambios
bruscos en su comportamiento.
Y otro, con un comportamiento
sinusoidal de periodicidad apro-
ximadamente trimestral, es de-
¢ir, con una evolucidn con lige-

(Pasa a pdgina IV)
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ras ondulaciones de periodicidad
trimestral.

Desde una dptica estructural,
los factores que afectan a la de-
manda del crédito hipotecario
serian el nivel de actividad eco-
némica, los precios de los in-
muebles y los tipos de interés a
los que se financia esta compra.
Es de esperar que a mayor ac-
tividad econdmica mayor sea la
dermanda de crédito hipotecario
de los agentes econdmicos. De
igual manera, a mayores precios
de los inmuebles mayor sera la
cantidad de crédito demandada
para satisfacer la inversién. In-
versamente, a mayores tipos de
interés para financiar la compra
menor sera la cantidad deman-
dada de crédito. La reduccion de
los tipos de interés tiende a au-
mentar la propensién de los
agentes a endeudarse. Respec-
to a estos Ultimos se ha com-
probado que fa demanda de cré-
dito parece responder a una re-
lacion no lineal, en ef sentido de
que a medida que bajan los ti-
pos de interés la demanda de
crédito hipotecario aumenta en
mayor proporcion.

Expansion del crédito

La principal variable que ha
impulsado el crecimiento del cré-
dito hipotecario en los uittmos
afios ha sido el continuo des-
censo de los tipos de interés. Su
contribucién fue muy destacada
en el pericdo 1997-1999. No
obstanta, la subida de tipos ini-
ciada en el ultimo trimestre de
1999 y agotada a finales de
2000 tuvo una influencia decisi-
va en la reduccion en la contri-
bucidn ai crecimiento en 2000 y
2001, empezando desde enton-
ces la recuperacion de esta con-
tribucion, acompanando el nue-
vo descenso de tipos registrado
hasta 2003. Ademas, la contri-
bucién de la actividad econémi-
ca se ha mantenido bastante es-
table en tomo a los cinco puntos
porcentuales a io largo del perio-
do analizado. No obstante, en
los Ultimos afios ha descendido
ligeramente al compas de la des-

aceleracion del crecimiento. Por.

otra parte, el precio real de la vi-
vienda ha ido ganando impor-
tancia en la contribucién al cre-
cimiento a lo largo del tiempo
conforme se producian aumen-
tos de precios.

Por tanto, aunque el ritmo de
variacion del crédito hipotecatio
no ha experimentado grandes
modificaciones en los ultimos
anos si que se aprecian cambios
impertantes en lo que respecta

Contribuciones al crecimiento de crédito
hipotecario real
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La principal
variable que ha
impulsado

el crecimiento del
crédito hipotecario
en los Ultimos afos
ha sido el continuo
descenso de los
tipos de interés

a lainfluencia que han tenido las
diferentes variables que lo sus-
tentan. Asi, los tipos de interés,
a pesar de explicar la mayor par-
te del crecimiento del crédito,
han ido perdiendo relevancia
dando paso a un mayor prota-
gonismo de los precios relativos
de la vivienda como factor expli-
cativo del crédito hipotecario en
el periodo mas recients.
Observando detenidamente el
afio 2003, el crédito hipotecario
real con titulizaciones crecid
aproximadamente 25 puntos

. porcentuales, de los cuales 3,7

fueron debidos a la actividad,
11,1 alos tipos de interés, 5,9 a!
precio real de la vivienda, 1,5 a
la variacion de la inflacion, y
ofros efectos residuales de cor-
to piazo restaron 2,5.

Equilibrio

£l modeio descrito también
permite analizar como de aleja-
do se sitia ef crédito hipotecario
de su evolucion de equilibrio de
largo plazo en cada momento.

| Elinstrumento tedrico que se uti-

liza para sllo es el vector de coin-
tegracidn. Cuando éste se sita
alrededor de cero significa que
astaria en linea con su equilibric
de largo plazo y &l ¢rédito hipo-
tecario evoluciona corforme a
sus fundamentales. Evoluciones
del vector por encima o por de-
bajo de cero vendrian a inter-
pretarse como que el sistema se
encuentra en una situacién de
desequilibrio y, per tanto, el cré-
dito evolucionaria hacia el equi-
librio en el futuro proéximo en con-
sonancia con ia evoiucién de sus
fundamentales.

La comparacion del large pla-
zo del modelo con una perspec-
tiva histérica permite valorar si
el grado de alejamiento de este
equilibric es similar al que se ha
registrado en otros periodos. Asi,
en la ultima parte de los afos
ochenta el crédito hipotecario
mostré también una evolucién
por encima de los fundamenta-
les de una magnitud ligeramen-
te mds efevada y con una mayor
persistencia. La expansion cre-
diticia de este periodo se cofri-
gi¢ con las.restricciones al cré-
dito impuestas por el Banco de
Espafia a finales de los afios
ochenta y con la recesién de

| 1992-1993.

|
|
|

Tras esta correccion, el crédi-
to hipotecario evoluciont por de-
bajo de su potencial hasta 1997,
Desde entonces, el crédito se ha
mantenido oscilamdo alrededor
de su relacién de equilibrio pa-
ra, en 2003, volver a separarse
de ésta con intensidad.
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